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Metale
Polska

Cena biezaca 103,00 PLN
Cena docelowa 104,71 PLN
Kapitalizacja 1,0 mld PLN
Free float 0,6 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,57 min PLN
Struktura akcjonariatu

ING OFE 17,76%
PZU Ztota Jesien 7,59%
Aviva OFE 10,15%

Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG 5,74%

Pozostali 58,76%

Strategia dotyczaca sektora

Przy niskiej chtonnosci rynku producentom profili
trudno jest przenies¢ premie producentéw wlewek na
produkt finalny. Mniejszy popyt ma miejsce za sprawg
niskich zamowien branzy motoryzacyjnej i branzy
budowlanej. Sytuacja ulega powolnej poprawie, ale
kolejny rok bedzie dla branzy tylko niewiele lepszy.

Profil spétki

Spotka dziata w pieciu obszarach: Produkcja
systemow aluminiowych, produkcja wyrobdéw
wyciskanych, produkcja opakowan gietkich,

Swiadczeniu ustug budowlanych i produkcji akcesoriow
budowlanych. Gtéwnym obszarem dziatalnosci jest
produkcja i sprzedaz profili aluminiowych dla
odbiorcow detalicznych, budownictwa i motoryzaciji.

Wazne daty

14.07 dzien ustalenia prawa do dywidendy (DY 3,9%)
12.08 publikacja raportu skonsolidowanego za IH10
27.10 publikacja raportu skonsolidowanego za Q3’10

Kurs akcji Grupy Kety na tle WIG
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Trzymaj

(Podtrzymana)

Prognoza Zarzadu niewykonalna...

Prognoza wynikéow za drugi kwartal biezacego roku wskazuje, ze
Spotce nie udato sie odrobi¢ mniejszej sprzedazy zanotowanej w
pierwszym kwartale biezacego roku w zakresie segmentéow
zwigzanych z produktami i ustugami dla branzy budowlanej (SAB,
SUB, SSA). Spétka po 2Q10 wykonata 35,9% prognozy Zarzadu w
zakresie szacowanego na koniec roku zysku operacyjnego i 38,1% w
zakresie zysku netto, podczas gdy srednio w latach 2001-2010 po
pierwszym poiroczu Spoétce udawalo sie wypracowaé 49,7%
calorocznego zysku operacyjnego i 51,0% zysku netto. To powoduje,
ze naszym zdaniem Grupie Kety ciezko bedzie wykonaé¢ zalozony
przez Zarzad poziom zysku operacyjnego i zysku netto na 2010 rok
(117,6 min PLN zysku operacyjnego i 81,5 min PLN zysku netto). Tym
bardziej, ze aby si¢ to powiodto Spétka musiataby, wedtug naszych
kalkulacji, osiaga¢ w 3Q i 4Q dynamike przychodéw na poziomie
10,6% ri/r i zysku operacyjnego na poziomie 29,1% r/r. Nie sprzyjac¢
temu bedzie otoczenie makroekonomiczne, w tym mniejsza ilos¢
wykonywanych projektow w zakresie budownictwa mieszkaniowego
(w 1-V 2010 o 0,4% r/r mniej mieszkan w budowie), budowy biurowcéw
(w Warszawie prognozowana oddana powierzchnia w 2010 roku -
28,9% rir) i obiektéow handlowych (wigkszos¢ obiektéw zaczetych w
latach 2007-2008 oddana zostata w drugiej potowie 2009 roku, a ilos¢
rozpoczynanych byta znikoma). Otoczenia nie poprawia réwniez
sytuacja w motoryzacji (w Europie w I-V 2010 liczba sprzedanych aut
byta o 1% r/r nizsza niz w stabym sprzedazowo poczatku 2009 roku).
Dodatkowo na wyniki operacyjne Grupy negatywny wplyw ma rosnaca
cena aluminium w PLN (+10,7% vs. zalozenia Zarzadu), ktéra obecnie
jest o ponad 27,9% r/r wyzsza. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna Grupy Kety
poprawia dywidenda (DY 3,9%), dla ktérej dniem ustalenia prawa jest
14 lipca. Rekomendujemy trzymanie akcji Ket, a cene docelowa
obnizamy z 120,36 PLN do 104,71 PLN.

Duza konkurencja w branzy przy mniejszym popycie

Produkcja ptaskownikéw, walcowki, pretow i ksztattownikéw z aluminium w
miesigcach |-V 2010 znajduje sie na poziomie o 15,3% nizszym niz w
analogicznym okresie rok wczesniej. Spdtka poinformowata, ze w 2Q10
sprzedaz zewnetrzna wyrobéw wyciskanych wzrosta do 5,9 tys. ton z 5,6

128.0
PLN tys. ton rok wczesniej, co sugerowaC moze zwiekszenie udziatow
rynkowych Grupy. Wcigz jednak konkurencja w branzy jest duza, co
1186 nf\( szczegolnie zle wptywa na sprzedaz systemow aluminiowych, gdzie popyt
“‘vr i ¥y jest wyraznie nizszy niz w roku poprzednim.
109.2 [
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(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 1170,8 1111,0 1135,8 1143,8 1171,6
904 EBITDA 188,4 189,0 171,7 180,4 195,7
N Kety WIG marza EBITDA 16,1% 17,0% 15,1% 15,8% 16,7%
v
810 EBIT 126,7 124,9 104,0 109,7 122,2
09-07-02 09-10-02 10-01-02 10-04-02 10-07-02Zysk netto 61,2 70,6 72,2 78,0 88,9
Dyield 4,4% 0,0% 3,9% 4,2% 5,3%
Jakub Szkopek P/E 15,5 13,5 13,2 12,2 10,7
(48 22) 697 47 40 P/CE 7,7 7.1 6,8 6,4 59
jakub.szkopek@dibre.com.pl P/BV 13 1.2 11 1.0 1.0
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 7,0 6,1 6,9 6,4 5,8

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Prognoza 2Q2010

Zarzad w drugim kwartale 2010 roku spodziewa sie przychodéw ze sprzedazy na poziomie
285 min PLN, czyli o 15% wiecej g/q i 0 2,5% wiecej niz w 2Q2009. Ponadto wzgledem
pierwszego kwartatu 2010 roku Spétka odnotowata wzrost wolumendw sprzedazy we
wszystkich segmentach operacyjnych. Najwiekszy wzrost mial miejsce w segmentach
zwigzanych z branzg budowlang (+40-50% q/q SUB i SAB), natomiast nieco mniejszy wzrost
w segmencie opakowan gietkich (kilka procent). Wptyw na to miato opdéznienie prac w zakresie
ustug wykonczeniowych w budownictwie w pierwszym kwartale biezacego roku (produkcja
budowlano mieszkaniowa w zakresie ustug specjalistycznych w 1Q2010 byta o 14,8% rir
nizsza, natomiast w kwietniu i maju byta o 2,2% wyzsza r/r). Bardzo dobra sprzedaz ma
miejsce w segmencie wyroboéw wyciskanych, gdzie w 2Q10 na zewnatrz grupy udato sie
sprzeda¢ okoto 5,9 tysigca ton produktéw wobec 5,6 tysigca ton w analogicznym okresie roku
ubiegtego. Zarzad z kolei narzeka na obroty segmentu systeméw aluminiowych, ktérego
sprzedaz spada ze wzgledu na mniejsze zamoOwienia branzy budowlanej. Pamieta¢ nalezy, ze
produkty segmentu sg szeroko stosowane w budownictwie wielkokubaturowym, a podaz
nowobudowanych obiektéw tego typu jest obecnie znacznie mniejsza niz rok wczesniej. W
sumie wedtug prognozy Zarzadu Spétka w 2Q2010 wypracowata zysk operacyjny na poziomie
26-27 min PLN, czyli o 24% mniej niz w analogicznym okresie rok wczesniej. Na wynik ten
negatywnie wptynety transakcje zabezpieczajace w wysokosci 2 min PLN wobec -7,4 min PLN
w analogicznym okresie rok wczesniej. Gdyby wytaczy¢é efekt na transakcjach
zabezpieczajgcych, to wynik w biezacym kwartale wynidstby 28-29 min PLN wobec 28,1 min
PLN w 2Q2009. Wynik na dziatalnosci finansowej w drugim kwartale biezacego roku
szacowany jest na poziomie -7 min PLN, na co wptywajg odsetki od kredytow, przeszacowanie
portfela kredytéw (nasze szacunki -8,5 min PLN) oraz dodatni wynik na rozliczonych w drugim
kwartale transakcjach hedgingowych.

Wyniki 2Q2010 sa ponizej naszych oczekiwan, co wedlug nas sprawia, ze wykonanie
prognozy na biezacy rok jest watpliwe.

Otoczenie makroekonomiczne

Pozornie taniej ace aluminium

Spadajace od poczatku biezacego roku ceny aluminium wyrazone w USD nie przekiadajg sie
na spadki cen aluminium w euro i ztotéwkach. Podczas gdy wzgledem 1 stycznia 2010 roku
ceny aluminium wyrazone w dolarze spadty o 12,6%, to w euro i ztotdwkach ceny aluminium
sg 0 odpowiednio 2,2% i 2,9% wyzsze. Rowniez korzystna relacja jakg mieliSmy okazje
obserwowa¢ w marcu i kwietniu, kiedy ceny aluminium kwotowane w euro wzgledem 1
stycznia 2010 roku byly o ponad 5% wyzsze od tych wyrazonych w PLN, obecnie dziata w
niewielkim stopniu na niekorzy$¢ polskich producentow profili aluminiowych (1-2%).
Ewentualne dalsze bardziej dynamiczne ostabianie sie ztotowki w relacji do dolara niz ztotowki
do euro negatywnie dziata¢ bedzie na konkurencyjno$¢ produktow oferowanych przez polskich
producentow.

Zmiana cen aluminium w USD, PLN i EUR wzgl edem 01.01 bie zgcego roku (%)
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Zrédio: DI BRE Banku

Produkcja profili aluminiowych

Produkcja ptaskownikéw, walcowki, pretow i ksztattownikéw z aluminium na terenie kraju od
poczatku 2010 roku znajduje sie ponizej poziomow z lat 2009 i 2008. W pierwszym kwartale
2010 wolumen produkcji tego asortymentu byt o 2,5% r/r nizszy, a w miesigcach kwietniu i
maju o0 26,9% nizszy.
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Krajowa produkcja ptaskownikéw, walcéwki, pr  etdw i ksztaltownikow z
aluminium w 2008-2010 roku (tys. ton)
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Zrédto: DI BRE Banku

Tak drastyczny spadek produkcji profili aluminiowych to z jednej strony znaczaca konkurencja
asortymentu oferowanego przez zachodnioeuropejskich producentéw, a z drugiej mniejszy
popyt ze strony budownictwa i przemystu motoryzacyjnego. W strukturze sprzedazowej Grupy
Kety wyroby kierowane do budownictwa odpowiadajg za okoto 55% przychodéw, a dla
przemystu samochodowego i transportu okoto 7% przychodow.

Budownictwo mieszkaniowe

W sumie w 2009 roku liczba mieszkan, na ktére wydano pozwolenia na budowe byta o 30,9%
nizsza niz w roku poprzednim. To z kolei przelozyto sie na mniejszg o 6,7% r/r liczbe
mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto. W hiezacym roku w pierwszym kwartale znaczgco
wzrosta liczba mieszkan, na ktére wydano pozwolenie (+50,7% r/r), co w kwietniu i maju
przetozyto sie na wzrost liczby mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto (o0 34,9% r/r). Trend
wzrostowy zwigzany z liczbg mieszkan na ktére wydano pozwolenia na budowe skonczyt sie w
maju biezacego roku (w kwietniu i maju liczba mieszkan na ktére wydano pozwolenie na
budowe byta o 0,9% r/r nizsza). To wszystko sprawia, ze liczba mieszkan bedacych w
realizacji wcigz znajduje sie ponizej pozioméw notowanych w roku 2008 (-2,1% wzgledem
roku 2008 i -0,4% wzgledem roku 2009) i jak na razie zahamowanie trendu zwigzanego z
wydawaniem nowych pozwoleh na budowe sugeruje stabilizacje w zakresie nowych projektow
mieszkaniowych w kolejnych kwartatach. Najbardziej prawdopodobne jest wiec, ze w drugiej
potowie roku liczha mieszkan bedgacych w budowie bedzie pozostawa¢ na znacznie nizszym
poziomie jak w roku 2008 i zblizonym do roku 2009.

Liczba mieszka n, ktorych rozpocz eto budow e, na ktére wydano pozwolenia
(prawa skala) oraz liczba mieszka n, bedacych w budowie (lewa skala) w Polsce
w latach 2007-2010 (tysi ac mieszka n)
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Zrédto: DI BRE Banku

Na rynku mieszkaniowym zauwazy¢ mozna naturalna zaleznos$¢ miedzy rozpoczynanymi
inwestycjami zwigzanymi z budowg mieszkan i liczbg mieszkan oddanych do uzytkowania.
Srednio liczba mieszkan oddanych do uzytkowania wzrasta mniej wiecej dwa lata po tym jak
zwiekszeniu ulega liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto. Mniejsza ilos¢ nowych
projektéw inwestycyjnych w 2009 roku (-6,7% r/r) przetozy sie na mniejszg ilo$¢ oddawanych
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mieszkan w roku biezacym i roku kolejnym. To tym samym wptynie na mniejsza podaz robot
wykonczeniowych. Z kolei wieksza ilos¢ rozpoczynanych nowych projektow inwestycyjnych
przetozy sie prawdopodobnie na zwiekszenie liczby nowo oddawanych mieszkan dopiero w
roku 2012, co tym samym wplynie na wiekszg podaz robo6t wykonczeniowych na przetomie
2011-2012 roku.

Liczba mieszka n oddanych do u zytkowania (lewa skala) i liczba mieszka A,
ktorych rozpocz eto budow e (prawa skala) w Polsce w latach 2007-2010 (tysi ac
mieszka nh)
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Zrédto: DI BRE Banku

Budownictwo biurowe

Ostabienie koniunktury, z jakim mieliSmy do czynienia w roku poprzednim przetozyta sie na
mniejsze zainteresowanie przedsiebiorstw do najmu powierzchni biurowej. To z kolei
przetozyto SIQ na obnizenie stawek rentowych (w Warszawie z ponad 35 EUR/m?/miesiac do
22 EUR/m /m|e5|ac w 2009 roku) i spadek atrakcyjnosci inwestycji w nowe projekty biurowe.
Dodatkowo sytuacje w branzy psuta ograniczona polityka bankéw w zakresie kredytowania
deweloperéw i zmuszenie ich do zapewnienia wiekszego wktadu wiasnego inwestyciji.
Prognozy na ten rok dla stolicy przewidujg spadek ilosci nowo oddanych projektéw biurowych
z ponad 270 tys. m? w roku 2009 do 192 tys. m w roku 2010. W 2011 roku plany deweloperéw
na terenie stollcy opiewajg na okoto 300 tys. m?, ale specjalisci z branzy sg zdania, ze poziom
190-200 tys. m? wydaje sie bardziej reallstyczny (wiele z zadeklarowanych projektéw
budowlanych jeszcze nie zostato rozpoczetych).

Stan budowy prolektow konstrukcyjnych w zakresie bi urowcéw na terenie
Warszawy (tysi ecy m )
250,0
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O Roboty ziemne O Stan surow y O Elew acje B Wykonczeniow ka

Zrédto: DI BRE Banku, DTZ

W poréwnaniu do lata 2009 roku na wiosne biezacego roku na terenie samej Warszawy
prowadzonych byto o 16,8% mniej robot zmazanych z budownictwem biurowcow. Od czerwca
do grudnia 2009 roku oddanych zostato 86, 9 tys. m?, a rozpoczetych zostato sze$¢ mniejszych
projektéw o tacznej powierzchni 37,7 tys. m°. Mnlejsza ilo$¢ rozpoczynanych nowych obiektéw
w 2009 roku przetozy sie na mniejszg podaz projektéw zwigzanych z elewacjami (stolarka
budowlana, systemy aluminiowe) i wykonczeniem wnetrz w drugiej potowie roku 2010. Do tej
pory efekt mniejszej ilosci rozpoczynanych projektéw inwestycyjnych w zakresie biurowcéw
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rekompensowany byt przez podaz wznawianych inwestycji, ktdre wcze$niej czasowo
zawieszono.

Na terenie kraju mniej jak potowa obiektéw biurowych planowanych do oddania w biezacym
roku znajduje sie obecnie w realizacji. To sprawia, ze najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem wedtug specjalistdbw z branzy jest spadek podazy nowoczesnej powierzchni
biurowej w biezgcym roku o okoto 50% wzgledem roku 2009. Prognozy na rok 2011 sg nieco
bardziej optymistyczne, ale wcigz znaczaco odbiega¢ beda od pozioméw z 2009 roku.

Budownictwo komercyjne

W 2009 roku na rynku polskim oddano do uzytku rekordowe 900 tys. m? powierzchni
handlowej, z czego okoto 57% inwestycji zostato zakonczonych w drugiej potowie roku. Wiele
z tych projektéw zostato rozpoczetych jeszcze w 2007 i 2008 roku, a ostabienie koniunktury
gospodarczej z drugiej potowy 2008 roku wptyneto negatywnie na liczbe rozpoczynanych
nowych projektéw inwestycyjnych. To z kolei bedzie oddziatywato na ilos¢ oddawanych
obiektow w latach 2010-2011. Z poszczegolnych miast na terenie kraju najwieksze szanse na
nowe inwestycje powierzchni handlowej ma obecnie Warszawa (prawie 100% wykorzystanie
powierzchni i brak nowych projektéw w zaawansowanym stadium wykonania). Gorzej z kolei
sytuacja ksztaltuje sie w s$rednich i matych miastach, gdzie odnotowuje sie rosngce
niewykorzystanie powierzchni handlowej (Tréjmiasto 3,4%, Krakow 2,4%) oraz pogtebiajacy
sie spadek cen najmu (mate miasta).

Sprzedaz samochodow

Do konca marca biezacego roku osiem krajow wspdlnoty europejskiej kontynuowato program
dotacji do zakupu nowych samochodéw, a w pieciu zostat zakohczony (w tym Niemcy i Wielka
Brytania). Mimo tego liczba sprzedawanych nowych samochodéw w Europie w okresie od
stycznia do maja biezacego roku byta o 1% nizsza niz mialo to miejsce w stabym pod
wzgledem sprzedazy poczatku roku 2009. Utrzymanie poziomu sprzedazy w drugim i trzecim
kwartale na poziomie zesztego roku przy mniejszej ilosci panstw decydujacych sie na doptaty
do zakupu nowych samochodéw w Europie bedzie niezwykle trudne. Negatywny wptyw na to
beda mialy ostatnie informacje o problemach finansowych poszczegoélnych gospodarek Unii
Europejskiej. Spadek zaufania konsumentéw ma istotny wptyw na decyzje dotyczace
wydatkéw na $rodki trwate. To z kolei przyczyni¢ sie moze do ograniczenia poziomu sprzedazy
samochodéw w Europie, a co za tym idzie spadek zaméwien komponentéw potrzebnych do
ich wytworzenia.

Liczba sprzedanych aut osobowych w Europie w latach 2008-2010 (mIn sztuk)
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Zrédio: DI BRE Banku

Nieco lepiej niz w przypadku samochodéw osobowych, mimo braku programéw doptat
ksztattuje sie sprzedaz w zakresie samochodoéw ciezarowych do 3,5 tony. Po istotnym spadku
sprzedazy na przetomie 2009 i 2010 roku poczgwszy od marca biezacego roku ilos¢
zakupywanych samochodéw ciezarowych tego typu istotnie wzrosta (+10,5% r/r). Poziom ten
wcigz jest niski, a ilos¢ sprzedawanych samochodéw do 3,5 tony znaczaco odbiega od
poziomow notowanych w roku 2008 (od poczatku biezacego roku sprzedaz jest o -21,8%
nizsza niz w analogicznym okresie roku 2008). Najgorzej ksztattuje sie sprzedaz samochodow
o tadownosci powyzej 16T. Te po zanotowaniu lokalnego minimum na przetomie 2009/2010
nie odnotowujg zadnych wzrostow. Od stycznia do maja biezacego roku sprzedaz
samochoddéw o tadownosci powyzej 16T ksztaltuje sie na poziomie 47,8% nizszym niz w
analogicznym okresie roku 2008 i 0 20,6% mniej wzgledem tego samego okresu roku 2009.
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Liczba sprzedanych aut ci ezarowych w Europie w latach 2004-2010 (mIn sztuk)
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Zrédio: DI BRE Banku

Wykonanie prognozy w atpliwe

Po dwéch kwartatach 2010 roku Grupa wykonata prognoze na poziomie 35,9% pod wzgledem
zysku operacyjnego i 38,1% pod wzgledem zysku netto. Historycznie, w pierwszej potowie
roku Spétka wypracowywata srednio 49,7% wartosci zysku operacyjnego i 51,0% zysku netto.
Tylko rok 2009 stanowit wyjatek od reguty, ale woéwczas w drugiej potowie roku umocnienie
ztotéwki do dolara i euro pozytywnie dziatato na przeszacowanie portfela kredytéw, a ponad
20% nizsza niz obecnie ziotbwkowa cena aluminium pozytywnie wplywata na wyniki
operacyjne Spotki. Znacznie wyzsza cena gtdbwnego surowca jak i wspomniany wczes$niegj
stopniowy spadek ilosci inwestycji budowlanych oraz duza konkurencja na rynku krajowym i
zagranicznym nie beda sprzyjaty wykonaniu prognozy za biezacy rok.

Procentowe wykonanie catlorocznego wyniku po pierwsz ej potowie roku (%)

Procentowe wykonanie IH2001 IH2002 IH2003 IH2004 [IH2005 [IH2006 IH2007 |1H2008 |H2009 [H2010P
EBIT 60,8% 39,4% 48,6% 54,2% 51,1% 485% 39,6% 52,2%  52,9% 35,9%
Zysku netto 70,6% 452% 47,7% 56,0 51,4% 49,7% 43,3% 62,7% 32,9%  38,10%

Zrédto: DI BRE Banku

Biorac pod uwage zatozenia do prognozy Zarzadu dotychczasowa $rednia cena aluminium w
PLN w stosunku do zatozonej w prognozie jest wyzsza o 10,7%. Cena surowca, za sprawg
ksztattowania sie relacji eurodolara jest réwniez wysoka dla pozostatych producentéw
europejskich, co z kolei nie wptywa negatywnie na poziom konkurencyjnosci produktéw Spoiki
na rynkach sprzedazowych. W sumie cena aluminium wyrazona w euro jest o 13,3% wyzsza
niz zaktadat Zarzad w swojej prognozie. Inflacja roczna jest nieznacznie nizsza (2,1% r/r vs.
2,4% rir), a koszt kredytu pokrywa sie ze wczesniejszymi oczekiwaniami (5,53% vs. 5,5%).
Nizsza jak oczekiwano jest dynamika cen gazu ziemnego (0,8% r/r wobec zatozonych w
prognozie 5% r/r).

Zalozenia prognozy na 2010 rok i dotychczasowe dane

Dotychczasowa
Zatozenia do prognozy $rednia Stan na 30.06
Cena aluminium 2000 USD/tona 2133 USD/tona 1919 USD/tona
Cena aluminium (PLN) 5800 PLN/tona 6420 PLN/tona 6474 PLN/tona
Cena aluminium (EUR) 1418 EUR/tona 1606 EUR/tona 1563 EUR/tona
Inflacja roczna 2,4% 2.1%**
Koszt kredytu 5,5% 5,53%***
USD/PLN 2,90 PLN 3,02 PLN 3,37 PLN
EUR/PLN 4,10 PLN 4,00 PLN 4,14 PLN
EUR/USD 1,41 1,33 PLN 1,23 PLN
Cto na aluminium 3,0% 3%
Wzrost cen gazu 5,0% 0,8%*

*Jako stosunek obowigzujacej na dzien 09.06 taryfy za gaz do $redniej taryfy za gaz w 2009 roku
**Qdczyt GUS na koniec maja 2010

**Szacunek DI BRE przy Euribor 0,72%, Wibor 3,75%,Libor 0,36%
Zrodio: DI BRE Banku
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Mimo wyzszej od wczesniej zalozonej ztotébwkowej ceny aluminium sprzedaz Spotki w
pierwszym kwartale byta o niespetna 1% r/r wyzsza. Po stabej pierwszej potowie 2010 roku,
aby wykonaé¢ prognoze Spoétka w trzecim i czwartym kwartale musiataby osiggna¢ dynamike
przychodéw ze sprzedazy na poziomie 10,6% r/r i dynamike zysku operacyjnego na poziomie
29,1% r/r. Jest to naszym zdaniem w wyzej opisanym otoczeniu makroekonomicznym bardzo
mato prawdopodobne, w zwigzku z czym decydujemy sie na obnizenie prognozy na biezacy
rok.

Wycena

Wartos¢ Spotki Kety szacujemy na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawcze;.
Szacowana cena w perspektywie 9-ciu miesiecy wynosi 104,71 PLN.

waga  cena

Wycena poréwnawcza (PLN) 50% 97,00
Wycena DCF (PLN) 50% 96,77
cena wynikowa 96,89

cena docelowa za 9 m-cy 104,71

W analizie poréwnawczej wycene Spotki Kety odnosimy do $wiatowych producentéw profili
aluminiowych oraz opakowan gietkich.

Wycena poréwnawcza

EV/ EV/ EV/ EV/
P/E P/E P/E P/E EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA
Kraj 2009 2010P 2011P  2012P 2009 2010P 2011P 2012P

ALCOA USA - 16,5 9,1 7,7 29,7 7,7 6,0 54
AMCOR Australia 15,9 17,7 13,0 10,9 8,1 7,2 5,2 4,7
MIDAS HOLDINGS Singapur 22,6 17,4 12,4 11,2 15,4 11,5 8,4 7,6
NIPPON LIGHT METAL Japonia - 12,3 14,2 9,0 - 8,2 7,2 6,1
NORSK HYDRO Norwegia - 16,6 9,2 7,5 20,1 6,6 4,5 4,2
PROFILGRUPPEN Szwecja - 16,4 8,5 6,7 15,3 6,6 51 4,6
REXAM W. Brytania 11,5 10,3 9,0 8,2 6,7 6,3 5,8 55
VIOHALCO Grecja - - 19,4 8,8 12,9 16,1 8,4 6,2
VSMPO-AVISMA Rosja 15,8 18,7 13,5 8,0 6,9 7,5 6,2 4,8
Maksimum 22,6 18,7 19,4 11,2 29,7 16,1 8,4 7,6
Minimum 11,5 10,3 8,5 6,7 6,7 6,3 4,5 4,2
Mediana 15,9 16,5 12,4 8,2 14,1 7,5 6,0 5,4
Kety 13,5 13,2 12,2 10,7 6,1 6,9 6,4 5,8
premia (dyskonto) -152% -31,3% -1,8% 31,0% -61,6% -9,5% 7,8% 6,9%
Implikowana wycena
Mediana 15,9 16,5 12,4 8,2 14,1 7,5 6,0 54
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 0% 10% 40% 50% 0% 10% 40% 50%

Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 97,00

Do analizy porownawczej zdecydowalismy sie zastosowac¢ wskaznik ceny do zysku (P/E) oraz
wartosci ekonomicznej do EBITDA (EV/EBITDA). Uwzgledniajac wskaznik P/E Spotka Kety
jest notowana z dyskontem do konkurentéw z branzy w 2009, 2010 i 2011 roku, a z premig dla
2012 roku. Uwzgledniajac wskaznik EV/EBITDA Kety sa notowane z dyskontem do
konkurentow z branzy w 2009 i 2010 natomiast z premig w 2011 i 2012 roku. Spotki
uwzglednione w analizie, to Alcoa, Amcor, Midas Holdings, Nippon Licht Metal, Norsk Hydro,
Profilgruppen, Rexam, Viohalco i Vsmpo-Avisma. Alcoa to zintegrowany producent aluminy,
aluminium i gotowych profilii. Spétka dziata réwniez w branzy opakowan aluminiowych. Amcor
to miedzynarodowy koncern oferujacy opakowania i zwigzane z tym ustugi. Oferta obejmuje

6 lipca 2010



E DOM INWESTYCYINY

Grupa Kety
— BRE BANKU S.A.

pudetka tekturowe, kartony, aluminiowe i stalowe puszki, opakowania plastikowe, czy stoiki.
Midas Holdings z kolei, to przede wszystkim producent rur polietylenowych, ale réwniez
aluminiowych wyrobéw wyciskanych. Nippon Licht Metal jest zintegrowanym producentem
wyrobéw aluminiowych. Swoje produkty kieruje na rynek budowlany i elektroniki. Norsk Hydro
zajmuje sie produkcjg wyrobow aluminiowych dla branzy samochodowej, budowlanej.
Profilgruppen, to wydobywca, przetwérca i producent aluminium oraz gotowych produktéw
aluminiowych. Swoj asortyment kieruje na rézne rynki przemystowe, w tym znaczaco do
producentéw samochodéw. Rexam jest producentem i dystrybutorem materiatdow do
pakowania. Swoje produkty kieruje do takich branzy jak kosmetyki, zywnos¢, napoje, czy
ochrona zdrowia. Viohalco jest producentem wyroboéw z miedzi i aluminium, Spotka dziata
poprzez trzy podmioty zalezne: Viohalco, Hellenic Copper i Aluminum Industry SA. Vsmpo-
Avisma, to z kolei dostawca potproduktdw wykonanych z tytanu, aluminium i stali szlachetnej.

Wycena DCF

Zalozenia modelu

- Stopa wolna od ryzyka = 5,91% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2019 = 3%.

- Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0.

- Zaktadamy dtug netto na poziomie z 2009 roku.

- Wartos$¢ przeptywow pienieznych dyskontujemy na poczatek lipca 2010.

- Zaktadamy, ze Spoétka na inwestycje w 2010 roku wyda 115,4 min PLN (wraz z dotacjami
147,0 min PLN), a w kolejnym 73 mIn PLN.

- Wycene portfela kredytébw na koniec 2010 roku szacujemy przy kursach EUR/PLN na
poziomie 4,00 i USD/PLN 3,1. Dodatnia wycena portfela zagranicznych kredytéw wptywa na
rachunek zyskow i strat w kwocie -1,4 min PLN (w pozycji koszty finansowe).

Zatozenia dotycz ace cen aluminium i kursu USD/PLN

Ceny aluminium 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Aluminium LME (USD) 2292,2 1499,2 2060,9 2122,7 2197,0 22739 23534 24358 2521,1 2609,3 27006 27952
zmiana (r/r) 2,3% -34,6% 37,5% 3,0% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Aluminium LME (PLN) 5522,3 4671,7 6110,4 6230,8 6384,4 6541,8 67030 6868,2 7073,1 72840 75013 7725,0
zmiana (r/r) -10,9% -15,4% 30,8% 2,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Sredni kurs USD / PLN 2,41 3,12 2,97 2,94 2,91 2,88 2,85 2,82 2,81 2,79 2,78 2,76
zmiana (r/r) -129% 293% -49% -10% -1,0% -1,0% -1,0% -10% -05% -0,5% -05% -0,5%
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P +
Przychody ze sprzeda zy 11358 11438 11716 1200,1 12293 1259,2 12954 13327 13711 1410,7 14528
zmiana 2,2% 0,7% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 3,0%
EBITDA 171,7 180,4 195,7 203,7 209,9 207,6 2148 219,9 227,4 228,1 231,5
marza EBITDA 15,1% 15,8% 16,7% 17,0% 17,1% 16,5% 16,6% 16,5% 16,6% 16,2% 15,9%
Amortyzacja 67,8 70,6 73,5 76,3 79,2 73,3 76,2 76,9 79,8 75,7 73,3
EBIT 104,0 109,7 122,2 127,4 130,7 134,3 138,6 143,0 147,6 152,4 158,2
marza EBIT 9,2% 9,6% 10,4% 10,6% 10,6% 10,7% 10,7% 10,7% 10,8% 10,8% 10,9%
Opodatkowane EBIT 17,3 18,3 20,9 22,0 22,8 23,6 24,5 25,5 26,5 27,6 28,8
NOPLAT 86,7 91,4 101,3 1053 1079 110,7 114,1 1175 121,1 1248 1293
CAPEX -115,4 -73,0 -73,0 -73,1 -73,1 -73,1 -73,2 -73,2 -73,3 -73,3 -73,3
Kapitat obrotowy -22,3 -8,2 -12,9 -13,4 -14,0 -14,6 -15,1 -15,7 -16,4 -17,0 -16,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 16,8 80,8 88,9 95,2  100,0 96,2 102,0 1055 1113 110,2 1134
WACC 9,8% 9,9% 10,0 10,1% 10,2% 10,3% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7% 10,8%
wspotczynnik dyskonta 0,95 0,87 0,79 0,71 0,65 0,58 0,53 0,47 0,42 0,38 0,34
PV FCF 16,0 70,1 70,0 67,9 64,5 56,2 53,7 49,9 47,2 41,9 38,5
WACC 9,83%  9,93% 10,04% 10,13% 10,22% 10,29% 10,38% 10,48% 10,60% 10,71% 10,83%
Koszt diugu 6,64%  6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64%
Stopa wolna od ryzyka 5091%  591% 591% 591% 591% 591% 591% 591% 591% 591% 591%
Premia za ryzyko 0,73% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73%
Efektywna stopa podatkowa  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 19,6% 17,6% 157% 14,1% 12,4% 11,2% 9,6% 7,8% 5,6% 3,6% 1,5%
Koszt kapitatu wiasnego 10,9%  10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%  10,9%
Premia za ryzyko 5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo Sci
Warto$¢ rezydualna (TV) 1448,1 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 550,8 0,0% 1,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy ~ 537,5 WACC +1,0pp 76,55 80,17 89,87 96,58 105,26
Wartosc firmy (EV) 1088,3 WACC +0,5pp 81,40 85,54 96,79 104,72 115,15
Dlug netto 195,5 WACC 86,71 91,46 104,59 114,03 126,72
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 92,55 98,02 113,44 124,81 140,45
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC 1,0PP 98,99 105,33 123,60 137,43 156,99
Wartos¢ firmy 892,8
Liczba akcji (mln) 9,2
Warto $¢ firmy na akcj ¢ (PLN) 96,8
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,1%
Cena docelowa 104,59
EV/EBITDA dla ceny docelowej 6,8
P/E ('10) dla ceny docelowej 13,4
Udziat TV w EV 50,6%
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Rachunek Wynikéw
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzeda zy 12535 1170,8 11110 11358 11438 11716 12001 12293 12592 12954
zmiana 16,3% -6,6%  -5,1% 2,2% 0,7% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,9%
Segment opakowan gigtkich 259,9 2628 291,8 306,3 3124 3201 32800 336,0 3443 3546
Segment wyrobow wyciskanych 601,4 4613 357,7 422,1  426,2  436,7 4475 4585  469,8 4839
Segment systemow aluminiowych 417,1 4289 3882 3532 3531 3618 370,7 3799 389,2 4009
Segment akcesoriéw budowlanych 61,2 69,0 53,6 48,3 49,7 51,2 52,7 54,3 56,0 57,6
Segment ustug budowlanych 79,0 81,5 107,9 101,5 102,5 105,5 108,7 112,0 115,3 118,8
Inne 42,6 55,8 55,7 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0
Wytaczenia -207,6  -188,4 -1476 -147,7 -152,1 -1558 -159,6 -163,5 -167,5 -172,3
Koszty wytworzenia 1139,6 10405 9744 10242 1023,1 10439 1069,4 1099,7 1121,6 11557
EBIT 141,1 126,7 124,9 104,0 109,7 122,2 127,4  130,7 134,3  138,6
zmiana 28,7% -102% -1,4% -16,7% 56% 11,4% 4,2% 2,6% 2,7% 3,2%
marza EBIT 11,3% 10,8% 11,2% 9,2% 9,6% 10,4% 10,6% 10,6% 10,7% 10,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej -19,3 -55,5 -33,0 -14,5 -13,2 -12,3 -11,4 -10,7 -10,0 -9,4
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 121,8 71,2 91,9 89,4 96,6 110,0 116,0 120,0 1242  129,2
Podatek dochodowy 23,5 9,9 21,1 17,0 18,3 20,9 22,0 22,8 23,6 24,5
Udziatowcy mniejszosciowi 0,3 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Zysk netto 98,0 61,2 70,6 72,2 78,0 88,9 93,7 97,1 100,4 104,44
zmiana 11,6% -37,5% 15,4% 2,3% 8,0%  14,0% 5,4% 3,5% 3,5% 4,0%
marza 7,8% 5,2% 6,4% 6,4% 6,8% 7,6% 7,8% 7,9% 8,0% 8,1%
Amortyzacja 52,2 61,7 64,1 67,8 70,6 73,5 76,3 79,2 73,3 76,2
EBITDA 193,3 188,4  189,0 171,7 180,4 195,7 203,7 2099 207,6 2148
zmiana 25,4%  -2,6% 03% -9,1% 5,0% 8,5% 4,1% 3,00 -1,1% 3,5%
marza EBITDA 15,4% 16,1% 17,0% 151% 158% 16,7% 17,0% 17,1% 16,5% 16,6%
Liczba akcji na koniec roku (min) 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
EPS 10,6 6,6 7,7 7.8 8,5 9,6 10,2 10,5 10,9 11,3
CEPS 16,3 13,3 14,6 15,2 16,1 17,6 18,4 19,1 18,8 19,6
ROAE 13,8% 8,6% 8,8% 8,3% 8,6% 9,3% 9,5% 9,5% 9,5% 9,6%
ROAA 7,5% 4,7% 5,5% 5,3% 5,6% 6,2% 6,3% 6,4% 6,5% 6,6%
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(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
AKTYWA 1313,7 13148 1289,8 13552 13963 1440,1 14780 15138 15514 15921
Majatek trwaty 847,0 859,2 820,5 903,9 907,9 910,4 910,8 909,1 9140 917,1
Wartos$¢ niematerialne i prawne 74,0 70,7 66,4 67,1 67,7 68,4 69,1 69,8 70,4 71,1
Rzeczowe aktywa trwate 705,7 7215 694,5 773,7 776,9 777,9 776,9 773,8 7773 7788
Wartos¢ firmy 17,8 20,8 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9
Naleznosci dtugoterminowe 10,1 2,8 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Inwestycje diugoterminowe 16,4 13,3 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5
Diugoterminowe RM 23,1 30,0 28,3 28,9 29,2 29,9 30,6 31,3 32,1 33,0
Majatek obrotowy 466,7 455,7 469,3 451,3 488,4  529,7 567,2 604,8 637,4 6750
Zapasy 220,7 178,9 147,6 159,0 163,7 171,0 178,6 186,6 1949  202,7
Naleznosci krétkoterminowe 227,6 220,1 210,0 226,1 230,6 238,6 246,8 255,4 264,2 274,8
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krotkoterminowe 0,7 7,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne 16,8 46,1 108,2 62,7 90,6 116,6 138,1 159,0 174,3 193,6
Krétkoterminowe RM 0,9 2,6 3,4 3,5 3,5 3,6 3,7 3,8 3,9 4,0
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
PASYWA 1313,7 13148 12898 13552 13963 1440,1 14780 15138 15514 15921
Kapitat wtasny 708,2 7146  801,2 870,5 910,5 951,0 985,7 1018,1 1052,3 1088,7
Kapitat akcyjny 67,0 67,0 67,0 67,0 67,0 67,0 67,0 67,0 67,0 67,0
Kapitat zapasowy -5,9 -9,4 4,4 49 49 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Zysk z lat ubiegtych 658,2 677,9 748,5 783,8 822,1 860,3 891,8 920,4 950,0 9811
Udzialy mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dlugoterminowe 206,6 207,3 139,9 1425 1425 142,5 142,5 142,5 142,5 142,5
Diug 145,7 147,9 81,7 81,7 81,7 81,7 81,7 81,7 81,7 81,7
Zobowi gzania krotkoterminowe 398,9 392,9 3330 326,3 3274  330,2 333,1 336,1 339,1 3429
Zobowigzania handlowe 142,2 106,4 111,0 114,0 1151 117,9 120,9 123,8 126,9 130,7
Diug 232,5 273,9 222,0 212,3 212,3 212,3 212,3 212,3 212,3 2123
Rezerwy na zobowigzania 1,8 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Pozostate 61,6 49,5 14,3 14,7 14,8 15,1 15,5 15,9 16,2 16,7
Diug 378,2 421,8  303,7 294,0 294,0 294,0 294,0 294,0 2940  294,0
Diug netto 361,4 375,7 195,5 2313 203,4 177,4 155,9 135,0 119,7 100,4
(Dhug netto / Kapitat wtasny) 51,0% 52,6% 24,4% 26,6% 223% 18,7% 158% 133% 11,4% 9,2%
(Dtug netto / EBITDA) 19 2,0 1,0 1,3 1,1 0,9 0,8 0,6 0,6 0,5
BVPS 76,8 77,5 86,8 94,4 98,7 103,1 106,8 110,4 114,1 118,0
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przeptywy operacyjne 137,9 161,7 2239 129,7 1538 1619 1683 173,1 1694 17572
Zysk netto 98,0 61,2 70,6 72,2 78,0 88,9 93,7 97,1 100,4 1044
Amortyzacja 52,2 61,7 64,1 67,8 70,6 73,5 76,3 79,2 73,3 76,2
Kapitat obrotowy -40,4 19,1 48,7 -22,3 -8,2 -12,9 -13,4 -14,0 -14,6 -15,1
Pozostate 28,2 19,7 40,5 11,9 13,4 12,4 11,6 10,9 10,2 9,6
Przeptywy inwestycyjne -177,55 -81,28 -50,21 -11540 -73,00 -73,04 -73,07 -73,11 -73,15 -73,18
CAPEX -1,95 3,30 -29,83 -115,40 -73,00 -73,04 -73,07 -73,11 -73,15 -73,18
Inwestycje kapitatowe -173,73  -80,51 7,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Przeptywy finansowe 27,1 -44,4  -111,6 -59,8 -52,9 -63,0 -73,7 -79,1 -80,9 -82,8
Diug 110,9 91,6 -118,1 -9,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -36,9 -41,5 0,0 -36,9 -39,7 -50,7 -62,2 -68,4 -70,8 -73,3
Pozostate -46,9 -94,5 6,4 -13,1 -13,2 -12,3 -11,4 -10,7 -10,0 -9,4
Zmiana stanu $rodkéw pieni eznych -18,9 29,5 62,1 -45,5 27,9 25,9 21,5 20,9 15,4 19,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 16,8 46,1  108,2 62,7 90,6 116,6 138,1 159,0 174,3 193,6
DPS (PLN) 4,5 4,5 0,0 4,0 4,3 55 6,7 7,4 7,7 7,9
FCF 124,1 186,7 186,7 16,8 80,8 88,9 95,2  100,0 96,2 102,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -0,2% 03% -2,7% -10,2% -6,4% -6,2% -6,1% -59% -58% -5,6%
Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
P/E 9,7 15,5 13,5 13,2 12,2 10,7 10,1 9,8 9,5 9,1
P/CE 6,3 7,7 7,1 6,8 6,4 5,9 5,6 54 55 53
P/BV 1,3 1,3 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
P/S 0,7 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
FCF/IEV 95% 14,1% 16,3% 1,4% 7,0% 7,9% 8,6% 9,2% 9,0% 9,7%
EV/EBITDA 6,8 7,0 6,1 6,9 6,4 5,8 54 52 52 4,9
EV/EBIT 9,3 10,5 9,2 11,4 10,5 9,2 8,7 8,3 8,0 7,6
EV/S 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
Dyield 4,4% 4,4% 0,0% 3,9% 4,2% 5,3% 6,5% 7,2% 7,5% 7,7%
Cena (PLN) 103,00 103,00 103,00 103,00 103,00 103,00 103,00 103,00 103,00 103,00
Liczba akcji na koniec okresu (mln) 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
MC (mIn PLN) 950,2 950,2 950,2 950,2 950,2 950,2 950,2 950,2 950,2  950,2
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 1311,7 13259 11458 11815 11536 1127,7 1106,2 10853 1069,9 1050,7
6 lipca 2010 12



DOM INWESTYCYINY

Grupa Kety

BRE BANKU S.A.

Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzeqorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzeqgorz.strublewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

6 lipca 2010

13



DOM INWESTYCYINY

G Ket
BRE BANKU S.A. rupa Kety

Wyja $nienia u zytych terminéw i skrétéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wikasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Grupy K ety

Rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-02-24
kurs z dnia rekomendacji 115,00
WIG w dniu rekomendacji 38533,89
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